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1は じ め に
投 資決 定 に関す る研 究 は,ジ ョエ ル ・デ ィ ー ンの古 典 的 作 品1)以降経 済 学 的
な ア プ ローチ が支 配的 とな って展 開 され て きた。A・J・ ペ リーが 指摘 す る よ
うに,こ うした研 究 は合理 的 な投 資決定 の た めの規 範 的 枠組 を提 供 す る こ とを
主 目的 として い る2)。この流れ に沿 う もの と して,例 えば,T・E・ コー プ ラ
ン ド=J・F・ ウ ェス トンの著 作 を挙 げ る こ とが で きるが,そ こで は彼 らは 次
の よ うに論 じて い る。 「投 資決 定 にお いて 経 営者 が 直 面 す る諸 問題 の第 一 は,
彼 らは市場 にお け る新 しい機会 も し くは新 しい技 術 を探 し出 さな けれ ば な らな
い こ とで あ る。 … …不幸 に も,財 務理 論 は この問 題 に対 して は助 言 を与 え る こ
とは で きな い」3)と。 そ こでペ リーは よ り実践 的 な代 替 ア ブP一 チの 可 能性 に
注 目す る。 それ は 「資 本投 資 を組 織 にお け る社会 的 な プ ロセ ス」4)とみ て,現
コ コ ロ コ 　 コ コ コ
実 の組 織 にお い て各投 資 プ ロジ ェ ク トが どの よ うに認 識 され,決 定 され,実 行
され るか とい う全体 の プ ロセ ス を よ り多元 的 な観 点 か ら記述 し,理 解 し よ うと
す る ア プ ローチ で あ る。 この流 れ は,1960年代後 半 にハ ーバ ー ド ・ビジ ネス ・
ス ク ールの 研究 者 を中心 に形成 され,そ の代 表 作 と して ジ ョーゼ フ ・L・ パ ワ
ー に よ る事 例研 究 が挙 げ られ る5)。 前者 の経済 学 ア プ ローチ に対 し組 織 論 や社







伴 ・て'よ 碇 型化の度合 の低い 「戦略的 な」噸 決定問題 を扱 うようにな る.
そこで本稿では.英 国にお いてよ り学際的 な観点か ら投資決定の理論 を体系化
しよ うと試 み る 「戦略的投資決定論」 についてそのスケ ッチ を行 いなが ら,代
替理論 の可能性 を探 ってみたい。1
11a略 的投資決 定論の対象 と方法
戦略 的 投 資決 定論 の研究 は ロ ン ドン ・ビジネス ・ス クール の経 営戦 略 セ ンタ
ーの研 究 プ ロジ ェク トと して1983年に開始 され た。 この プ ロジ ェ ク トに は企 業
財 務論,マ ー ケテ ィン グ論 及 び戦 略経 営論 の各専 門 研究 者 と フ ィール ドワー ク
のた め の研 究員 の計4名 が 参 加 し,当 初 か ら学 際 的 な形 で プ ロジ ェ ク トが進 め
られ た6)。戦 略 的投 資 決定 論 の 研究 は、 まず以 下 の認 識か ら出発 す る。 「今 日の
すべ ての組 織 をみ た と き,我 々が 目にす る こ との ほ とん どは 過去 の戦 略 的投 資
決定 の結 果 であ る とい うこ とが で きる。会 社 の資 産,そ れ らが工場 や設 備,小
売店 とい った有 形 の もので あれ,ノ ウハ ウや人 材,ブ ラ ン ド,名 声 とい った無
形 の もの であれ,す べ ては 数年 蓋 しくは数十 年 昔 の投 資決 定 に遡 る こ とが で き
る。 これ らの意 思決 定 は,少 な くと も会社 全体 に対 し,あ る いは その 長期 業 績
に対 し大 きな影 響 を及 ぼす もの であ る とい う意 味 で 『戦 略 的』 で あ る
。」7)バー
ワイズ他 に よれ ば,企 業 の 存亡 は,ま さに この戦 略的 投 資 法:定の成 否 にか か っ
て い る8)。それ ゆ え,戦 略 的投 資決 定 論 の研 究 対 象 は いわ ゆ る 「設 備 投資」 に
限 定 され ず,企 業成 長 に影 響 を及ぼ す 有形,無 形 の資 産獲 得 のた めの意 思 決定
す 蓉 て を含 む こ とにな る。 これ が戦 略 的投 資 決定 論 の最 初 の特 徴 であ り,そ の
た め に さ ま ざま な領 域 の 研 究者 が参 加 して い るの であ る。
そ こで戦 略 的 投資 決定 の理 論構 築 の方法 と して,マ ー シ ュ他 ぽ学 際的 な4っ
の観 点 を強 調 す る。 それ らは,「(1)時 間 に伴 う 〔投 資 〕 プ ロジ ェク トの進 化
・発 展 と 〔組 織 の〕 学 習 ・変 革 の プ ロセス





シ ョナ ル な様 式 に よ る 〔学 際 的 な〕 分 析,(3)「プ ロジ ェ ク ト・チ ー ム と会 社 内
外 の利 害 関係 者 との交 渉 に基 づ く 『政 治的』 プ ロセ ス と して の戦 略 的投 資 決定,
④ 公 式 シス テ ムの影 響 と上 級経 営者 の階層 構 造」9)であ る。 第 一 の観 点 は,
投 資 決 定 を プ ロセス と して捉 え よ う とい うもの で あ るが,彼 らは この プ ・セ ス
とい う用語 を2種 類 の 意 味 で使用 して い る ことに 注意 す る必 要 が あ る。 まず 時
間 に伴 って投 資 プ ロジ ェク トが組 織 の中 で発 案 され,評 価 され,承 認 決定 され
て い く一 連 の過 程 とい う意 味 での プ ロセ スで あ り,こ の 用 語法 は パ ワー以 来代
替 的 な ア ブ ・一チ を採 用 す る研 究者 が一 般的 に使 用 して い る もので あ る。 この
反 復 的 な プ ロセ ス に対 し,ア ン ソニー ・G・ ホ ップ ウ ッ ドが主 張 す る 「そ うで
なか った もの に成 って い く(tobecomewhatitwasnot)」10)プロセス とい う
ものが存在 す る。.マーシ ュ他 は この プ ロセス に学 習 ・変 革 とい う用 語 を充 て て
い る。 これ に よっ て,未 来 の戦 略 的投 資 プ ロジ ェ ク トの 意思 決 定 は,過 去 にな
され た他 の戦 略 的 投資 決定 過 程 か ら学 習 され,ま た それ らを変 革 す る とい う進
化 的 か つ創 発的 な プ ロセス と して 把握 され るので あ る。
第二 に,彼 らは企業 財 務論,戦 略経 営 論,ナ ペ レ ーシ ョγズ ・マ ネ ー ジ メン
トとい う3種 類 の分 析手 法 を採用 す る。 例 えば マ ー ケテ ィン グ論 者 の バ トリッ
ク ・バ ー ワイ ズ と財 務論 者 の ポ ール ・マ ーシ ュは 以下 の よ うに合 意 す る。 「良
い分 析 は,〔 事 業〕戦 略 の細 目と財 務 的 な含意 とを結 び付 け る もの であ る」m
と。 企 業 財務論 と戦 略 経営 論 さ らには オ ペ レ ーシ ョンズ ・マ ネ ージ メ ン トの分
析 は基 本 的 に相互 矛盾 しな い とい うの が彼 らの立 場 であ る。
そ して第三 の観 点 と して,そ れ ぞれ の分 析 手法 は組 織 過程 論 の観 点 か ら統 合
され る ことに な る12)。この役 割 は戦 略 経 営論 の ロ ビ ン ・ウ ェソ ズ レーが 担 って
い る。 投 資決 定 プ ロセス に お け る政 治 的要 因 の重 要 性 はす で にパ ワー に よ って







組 織 的 な観 点 を採 用す る とい うこ とは,投 資 決定 の プ ロセ スが さま ざま な関 係
者 の利 害 に よ って影響 され る とい う こ とを認 識 す る こ とを意 味 して い る。
第 四 の観 点 もまた,組 織 論 の研 究 と密接 に結 びつ い た も.ので あ るpバ ー ワ イ
ズ他 はい う,「 トップ ・マ ネ ー ジメ ン トは 〔投 資 案 の〕 最 終 決定 の公的 責 任 を
保 持 しては い るが,現 実 の 『意 思決 定 』 は組 織 にお いて実 質 的 に は るか に初 期
に,よ り下 位 の レベ ル で な され て い る とい うこ とが一般 的 に認 識 され てい る」ゆ
と。 それ ゆ え公 式的 な権 限 体系 に対 し,実 質的 な投資 決定 が どの段 階 で どの 階
層 に よって な され て い るの か を記述 し,分 析 す るた め には,組 織 の階 層構 造 が
重要 な要 因 にな って くるので あ る。 したが って、 「システ ム,役 割,手 続,構
造 及 び階 層 は,し ぼ しば微 細 で 間接 的 な形 で で は あ るが,意 思決 定過 程 に有 意
な影 響 を及ぼ す の で あ る」15)とマ ー シ ュ他 ほ い う。
以 上 の 観点 は,次 の よ うに ま とめ る ことが で き るであ ろ う。戦 略的 投 資決 定
は企 業 に大 きな影響 を及 ぼ す もので あ るか ら,そ の研 究 も長 い時 間軸 の上 で動
学 的 に な されね ば な らず(1),そ の た め には広 範 な分 析 手法 を採 用す る こ とが
必 要 とな る(2)。一 般 に戦 略的 投 資 の た め には組 織 内 に プ ロジ ニ ク ト ・チ ー ム
が編 成 され,彼 らが 組織 内外 の利 害 関 係者 と政 治的 な交 渉 を繰 り返 す こ とに よ
って プ 冒ジ ニ ク トが実 現 され て い く(3)。そ して そ の際組 織 内で は どの 階層 の
経営 者 が どの よ うな 実質権 限 を もって い るか が重 要 な要 素 とな る(4)。
そ こで 次 に戦 略 的投 資 決定 論 の経験 的 基 礎 付 け のた め の手法 で あ るが,バ ー
ワイズ他 は3っ の方 法 を区 別 す る16)。それ らは.デ ー タベ ー ス分 析,サ ーベ イ
分 析,そ して臨 床的 事 例研 究 で あ る。 デ ー タ ベ ース分 析 は公 的 に入手 可能 な情
報 を コン ピ ュー タ ーを使用 して 大量 に統計 分 析 す る と きには有 効 で あ る。証 券
市場 の分 析等 で使 用 され る手 法 で あ る。 サ ー ベ イ分 析 は質 問表 を企業 に送付 し,
応 答 の あ った い くつ か の企 業 で さ らに聞 き取 り調 査 を行 う とい う もので,サ ン





あ る。 この手法 に よ る投 資 決定 の研究 は英 国 では リチ ャー ド ・H・ バ イ クらの
グル ー プが 採用 してい る17)。しか しバ ー ワイ ズ他 に よれ ば,こ れ らの 手法 は分
析 が表面 的 かつ 片寄 った もの とな りや す く,よ り非 反 復性 が強 く影 響 範 囲 の広
い戦 略 的投 資 決定 の分 析 に は不 向 きで あ る とい う。 そ こで彼 らは 臨床 的 事例 研
究 の手法 を採 用 す る。 この手法 は,限 定 され た数 のサ ン プル企 業 に ア クセ ス し,
そ こで実 際 に進 展 して い る戦 略的 投資 プ ロジ ェ ク トに 焦点 を絞 って,そ の意 思
決定 プ ロセ ス を リアル タイ ムで記 述 し,分 析 しよ うとい うもの で あ る。 臨 床 的
事例 研 究 は,企 業 へ の ア クセ ス の難 しさ と プ ロジ ェ ク トの もつ 戦 略特 性 ゆ えの
機密 公 開 の難 しさ とい う短 所 を持 つが,一 旦企 業 か ら了承 が 得 られ た な らば,
よ り深 く突 っ込 ん だ 「生 の」分 析が 可能 とな る18)。臨床 的 事 例研 究 の手法 を よ
り具 体 的 に示 せ ば.「 第一 に,〔 企 業 の〕状 況 と背景 を調査 す る。 第 二 に,意
思決 定 プ ロセス を リアル タ イ ムで監視 す る。 最 後 に,プ ロジ ェ ク トが公 式 に承
認 も し くは却下 され た 時 に よ り詳細 な イ ンタ ビュー を行 い,重 要 な役 割 を果 た
した 人物 か らそ の報 告 を うけ る」19)とい うプ ロセ ス に な る。 事 例 研 究 の手 法 ぽ
パ ワー以 来 投資 決 定 の研 究 にお いて よ く採 用 され て きた もの で あ るが ,戦 略的
投 資 決定 論 の研 究 で は,企 業 の存 亡 に影響 を及 ぼ す よ うな重 要 な投 資 決 定 が実
際 に進 展 してい くプ ロセス が リアル タ イ ムで監 視 され た と ころ にそ の手 法 と し
ての新 しさが認 め られ る。 この フ ィール ドワー クはキ ャス リン ・ トー マ スに よ
って担 当 され た。
最 終 的 に事 例 として選 ばれ た の は,分 権 化 され た事 業 部 制 構造 を もつ3っ の
英 国大企 業 で,そ こで扱 われ た戦 略 的投 資 プ ロジ ェク トとは,「 最初 は,原 材
料 生 産 者 に よって後 方 統合 のた め に行 われ た製 造 能力 へ の投 資 で あ る。 第二 は
資 本 財 の 製造 ・サ ー ビス グル ー プに よ って新 しい 製品 コンセ プ トの実 現 のた め





い消 費 財 の製造 者 に よ る配 給 ネ ヅ トワー クの 再構 築 で あ る。」20)それ ぞれ の プ9
ジ ェ ク トにつ い て,約2000ページの文 書類 と40時間 か ら70時間 にわ た る録音 テ
ー プが蓄 積 され て い るE--0
III戦略的投資決定論の理論的枠組
1公 式計画
戦略的投 資決定 の理論 によれば,投 資決定の プロセスは,公 式計画,資 本予
算 システム,上 級経営者の直接的役割,組 織状況 の コン トロール とい う4つ の
サ ブプ ロセスに区分 され る。 これ らのサ ブプ ロセスは,臨 床的事例研究 によっ
て発 見 された諸事実 を体系化す るために提起 された4っ の問題 に対 し,順 次解
答 を与 える形 で帰納的に整理 された ものであ る。それ らの問 とは,「 第一に,
投資 の意思決定 は先行す る戦略計画か ら導 き出された ものであ ったか?も し
そ うでなければ計画及び 『戦略』の役割は何 であ ったのか?第 二 に,採 用 さ
れた資本予算手続 は最終的 な意思決定 に どのよ うに影響 を及ぼ したか?第 三
に,上 級経営者 は実際 に意 思決定 を行 ったのか?も しそ うでなければ彼 らは
どの ような直接的役割 を演 じたのか?最 後 に,公 式組織 の構 造 と組織の関係
状況や風土は意思決定 プ 冒セスに どのよ うな影響 を与 えたのか?」22)とい う も
のであ る。
まず第一に,公 式計画の プロセス とは一般 には 「戦略的計画」 の名の もとに
議論 されてい るものであ って23),R・バ イク=R・ ドビンズの言葉 を借 りれば
投資 の機会 を探索 し,プ ロジニク トを定義す るとい う「プ ロジェク トの発案」24》
に関係す る。理論的には,戦 略的な投資は企業の経営戦略か ら論理斉合的 に発







って特 定 の 事業 ドメイ ン に対 す る重 点 的 な投資 政 策 が 戦略 的 に正 当化 され る こ
とに な る25)。マ ーシ ュ他 の調査 で は,3っ の会社 「す べ て で 〔連 結 ベ ース の企
業 〕 グル ー プ と 〔企 業 内 の〕事 業 部 の両 方 の レベ ル に おい て長 期 計画 を作 成 し
て い た。 これ らの計 画 は,必 要 とされ追 求 され るべ き タイ プの投 資 とす べ て の
レベ ル にお け る投資 とに含意 を もった 目的 と戦 略 を提示 して いた 。 これ らの長
期 計 画(典 型 的 には5年)は 将 来 に な され る資 本支 出 の見積 を含 ん でお り,構
想 段 階 にあ るプ ロジ ェ ク トの列 挙 も行 って い た。」20)
しか しなが ら,戦 略 的投 資 決定 論 は経 営 戦 略 か ら投 資 プ ロジ ェ ク トへ とい っ
一 元 的 な立場 に は疑 問 を投 げか け る。 マー シ ュ他 はい う,「 戦 略 とプ 巨ジ ェ ク
ト,ど ち らが先 に来 るの で あろ うか?多 くの 著者 は,戦 略的投 資決 定 は,堅
固 に確 立 され た戦 略 計画 か ら導 き出 され るか,最 低 限 目的 が先 に 明確 に定義 さ
れ るまで は待 た れ るべ きで あ る とい うこ とを前 提 に してい る。 この こ とは,決
して 自明 では な い。我 々が す でに記 した よ うに,戦 略 的投 資 決定 は業 務 の細 目
にま でわ た る学 習 と探 索 の長 く複雑 な プ 冒セ ス で あ る。 これ らの 細 目は,ス ロ
ーガ ンの 単 な る寄 せ集 めで あ る よ りは む しろ,戦 略 が いか に適正 で実行 可能 で
あ るか,即 ち戦 略 が いか に現 実 の競 争 優位 に立 脚 しそれ を活 用 してい るか,を
決定 す る もので あ る。極 端 な場 合,『 戦 略』 は 特定 の戦 略的 投 資決 定 とその実
行 のr結 果 』 で あ る とさえみ な され う る」27)と。 事 実彼 らが収 集 した デ ータ を
分析 す る と,戦 略的 投 資決 定 は企 業 の公 式 計 画か ら演繹 的 に導 き出 され た もの
では なか った。 あ る事 例 で は戦 略的 投 資 プ ロジ ェ ク トの 実現 のた め に戦 略 そ の
ものが修 正 され た し,ま た 別 の事 例 で は戦 略計 画 が事 業 部 に おけ るあ る種 の コ
ス ト削減 活動 を指 向 しそのた め の タ ー ゲ ッ トを設 定 して いた が,投 資 の 具体 的
な方 向付 け は戦 略 として与 え られ ては い な か った28)。た だ 「ほ とん どの 戦 略的






に よって,正 当化 され」29)てい る とい うこ と もあ り,決 して両 者 は全 く関係 が
ない わ け では な い。 した が って,第 一 の問 に対 して は,戦 略 的投 資 プ ロジ ェ ク
トと戦 略 計 画 との関 係 は一 方 が他 方 を一 元的 に規 定 す る よ うな関係 では な く,
不 確 実 な未 来 を通 じて相互 に規定 し合 う関係 にあ る とい うのが公 式 計 画 の分 析
に基 づ く彼 らの答 であ る8。)。
こ こで上 述 の学 習 と変革 の プ 召セ ス とい う観 点 か ら戦 略的 投資 決 定 をみ るな
らば,戦 略 とプ ロジ ェ ク トの相互 規 定 関 係は よ り明確 とな る。現在 の戦 略 計 画
は過 去 に どの よ うな戦 略 的投 資 プ ロジ ェ ク トを実 現 した か に よ って規 定 され て
い る し,ま た未 来 の プ ロジ ェ ク トはそ うや って設 定 され た現 行 の戦 略 に よ って
正 当化 され 実 現 され てい くの であ る。 そ れゆ え,経 営戦 略 の研 究 にお い ては戦
略 的 投 資決 定 の研 究 が ま さに不可 欠 で あ る とい うこ とが で き る。
2資 本予 算 シス テ ム
プ ロセ ス として の資 本 予 算 シス テ ムに おい て議論 され る問 題 は,「 年 次資 本
予 算 に プ ロジ ェ ク トが計 上 され るた め の手続 及 び基準 と,引 き続 きな され るプ
ロジ ェ ク トの分 析,提 案,認 可 〔の プ ロセス〕」81)であ る。 これ は バ イ ク=ド ビ
ン ズが 「プ ロジ ェ ク トの評 価 」32)と呼 ん でい る もので,分 析 的 な経 済 学 ア プ ロ
ーチが その 焦点 を集中 して きた領域 で もある。 パ ー ワイズ他 は い う,r財 務理
論 は 良 い プ ロジ ェ ク トは持 続 的 な競 争優 位 に基 づ いて い るこ とを強 調す る。 即
ち プ ロジ ェ ク トの評価 は投 資 を行 わ なか った と きの帰結(例 えば競 争 上 の 影
響)を 考慮 す べ きであ る し,定 量 化 困難 な費 用 や 便 益 を含 むす べ て の合 目的 的
要 因 が考 察 され るべ きで あ る し,無 形 資 産 も有 形 資 産 と同 じ方 法 で評価 され る






理 由 で価 値 があ り,ま さに 『戦 略的』 で あ る,と い うこ とで あ る」83)と。
戦 略 的投 資 決定 論 の ため に調 査 され た企 業 で は,「 す べて が公 式 の資本 予 算
手続 とマ ニ ュア ル を もって お り,す べ てが 年 次 と長期 の次 期 資本 予 算 を編 成 し
てお り,ど の よ うな規模 で あれ 個 々の プ ロジ ェク トは事 業 部 と グル ー プの両 方
の レベ ル で の認 可 を必要 と した。 認 可 の プ ロセ ス は,プ ロジ ェク トの 〔必要 性
の〕 根拠 を記述 しそ して完 全 な財 務分 析 と統 合 され た キ ャ ッシ ュ フ ・一予測 と
利 益 指標 の概 要 を含 ん だ資 本予 算 支 出要 求書 を正 式 に提 出す る こ とを要 求 した。
2社 が純 現在 価 値 を計 算 し2社 が回収 期 間法 を1社 が投 資利 益率 法 を使 用 して
いた が,3社 す べ て にお け る プ ロ ジニ ク トの利 益 性 の主 要 基 準 は割 引 キ ャ ッ シ
ュフ ローに よる 〔内部 〕利 益 率 で あ った。」脚 一般 に,英 国企 業 にお いて は,経
済 学 的.アプ ローチ に よ って推 奨 され る割 引 キ ャッシ ュ フ 巨一概 念 や リス ク分 析
の採 用 が1980年代 に増 加 してい る ことが認 め られ てい る35)。
しか しな が ら,戦 略 的投 資 決定 論 の研 究 にお いて は,合 理 的 な意 思 決定 技 法
の採 用傾 向 のみ が認 識 され てい るわ け では ない。 マ ー シ ュ他 は い う,「 財 務分
析 の イ ンプ ッ トと して プ ロジ ェ ク ト全体 の予測 が 最終 的 に要 求 され る と き,そ
れ らは,最 良の 予測 数値 では な く,プ ロジ ェ ク トを正 当化 す るの に十 分 な財 務
利益 率 を与 えるだ け の過度 に単純 化 され た不 完全 な見積 で あ る とみ な され てい
た」86)と。 それ ゆ え,「 予 測は 政 治的 側面 を持 ってい る。3つ の プ ロジ ェ ク ト
す べ て にお いて,プ ロジ ェ ク トに関 わ った経 営者 が そ の実 現 にむけ て 前進 しよ
うとい う強 い感 情的 傾 向 を持 って いた 。」a4)一方 で精緻 化 され た投 資 決定 技 法 に
よ る意 思 決定 の合 理 化 が進 展 しなが ら も,他 方 では依 然 と して プ ロジ ェ ク ト ・
チ ームの リー ダ ーの もつ個 人的 な情 熱 と もい うべ き ものが,い くつ もの政 治 的







した が って,第 二 の 問 に対 す る彼 らの答 は以下 の もの であ る。 「我 々の考 察
が示 唆 す る ことは,公 式 〔資 本予 算 〕 システ ムは儀式 的 な もので は あ るが.に
もかか わ らず 必 要 であ る とい うこ とで あ る。3社 す べ て にお い て それ 〔≡資 本
予算 システ ム〕 は,〔 プ ロジ ェ ク ト〕 の関係 者 が,彼 ら自身 に とって もま た他
人 に正 当化 す るた めに も鍵 となる前提 条件 に対 し,よ り明確 に な る よ うに しむ
け てい たか らで あ る。」as)この主張 は,資 本予 算 シ ステ ムを含 む会 計 の役 割 にた
いす る ホ ップ ウ ッ ドの解 釈 に さ らに結 び付 け られ るであ ろ う。 「会 計 は今,組
織 内 にお け る特 定 の経 済 的 な可視 性 とそ の経 済 的 指針 に沿 って組織 を前 向 きに
統 治 し統 制 す る こ との で きる強 力 な手段 とを創 り出 す た めに積 極 的 に構 築 され
た もの で あ る とみ な され始 め てい る。」39)個人 の情 熱 によ って支 え られ た プ ロジ
ェ ク トは,よ り 「客観 的 な」 経済 数 値 に よ って誰 の 目に も見 え る もめに され る,
こ とに よ って正 当 化 され,そ して組 織 内で受 け入れ られ て い くので あ る。 まさ
に この意 味 で公 式 の資本 予 算 シス テ ムは組織 にお い て不 可 欠 な もの な の で あ り,
それ は決 して単 な る儀式 で も技術 で もな い ので あ る。
3上 級経 営者の直接的役割
戦略的投 資決定 プロセスにおける上級経営者 の直接的役割 は どの ような もの
であろ うか。単純 な ワソマソ企 業においては,オ ーナー経営者は 自らい くつか
の代替 案を認識 しその中か ら最良の案 を選択す るとい う意思決定 を合理 的に行
う と仮定 され るゆ 。 けれ ど もマ ー シ ュ他 の調 査 に よれ ば,資 本 予 算 システ ムの
最終 プ ・セ ス と して投 資 プ ・ジ ェ ク トの承認 力淳 美部 と グル ー プの2段 階 で行
わ れ て いた が,実 質 的 な意 思 決定 権 限 は トップでは な く事 業部 が持 って い た41)。






ご と に個 別 に支 出 の 認 可 が な され 」42)てい た の で あ る。 この よ う な状 況 で ト ッ
プ ・マ ネ ー ジ メ ン トが 行 え る意 思 決 定 は提 出 さ れ た 案 件 を 受 理 す る か 却 下 す る
か だ け で あ る が,「 実 際 に は 〔一 旦 正 式 に 提 案 さ れ た ら〕 却 下 さ れ る こ とは ま.
れ 」`3)であ っ た か ら,「 現 実 に は ト ッ プ ・マ ネ ー ジ メ ン トは ゴ ー(go)か ノ ー
・ゴ ー(no-go)か の 意 思 決 定 に さ え直 面 しな い か も しれ な い 」44)とい わ れ る。
要 す る に,多 く の場 合 上 級 経 営 者 の 役 割 は 組 織 の 下 部 か ら提 出 さ れ た 投 資 プ ロ
ジ ェ ク ト案 を形 式 的 に 受 理 す る だ け だ とい うの で あ る 。 これ を バ イ ク=ド ビ ソ
ズ は 「プ ロ ジ ェ ク トの 承 認 」㈲ と呼 ん で い る 。 こ の よ うな 事 態 が 発 生 す る の は
プ ロ ジ ェ ク ト担 当者 と上 級 経 営 者 の 保 持 す る情 報 の 非 対 称 性 が 主 な 原 因 で あ る
とみ られ て い る46)。
そ うす る と組 織 に お け る 上 級 経 営 者 の 役 割 は 儀 式 の 遂 行 に す ぎ な い の で あ ろ
うか 。 第 三 の 問 に対 す る マ ー シ ュ他 の 答 は,確 か に 彼 らが 実 質 的 な 意 思 決 定 を
直 接 行 う こ と は し な い が,と い っ て 彼 らの 役 割 は 「単 な る儀 式 で は な い」47)と
い う も の で あ る 。 何 故 な ら 「グル ー プ の上 級 経 営 者 は,そ の 役 割 を ま さ に 株 主
に代 わ 一,て行 うP源 配 分 者』 と み て い た 」48)ので あ り,上 級 経 営 者 は 投 資 決
定 プ ロ セ ス を株 主 の 利 益 に と って 望 ま しい 方 向 に さ ま ざ ま な 方 法 で 誘 導 す る と
い う直 接 的 役 割 を負 って い た か らで あ る。 そ の た め に 彼 ら は,プPセ ス の 初 期
の 段 階 で下 位 に 直 接 介 入 した り,プPジ ェ ク トに 対 しい ろ い ろ な 条 件 を 付 加 し
た り した 。 彼 らが 実 際 に 行 った 条 件 の 付 け 方 と して は,プ ロ ジ ェ ク トの 前 提 に
疑 問 を 呈 す る,プ ロ ジ ェ ク ト提 案 老 の コ ミ ッ トメ ソ トの 度 合 を検 査 す る,プ ロ
ジ ェ ク トに 限 定 や 期 限 を つ け る,プ ロ ジ ェ ク トに特 別 の 基 準 を強 要 す る,な ど










す る とい った こと も行 わ れ て い る50)。それ ゆ え,上級 経営 者 の直 接 的 役割 につ い
て マ ー シ ュ他 は 以下 の よ うに結論 付 け る。 「我 々の 調査 は,戦 略的 投 資決 定 に
お いて トップ ・マ ネ ー ジ メ ン トは,単 一 で確 証 的 な意 思 決定 の時点 にお い て究
極 的 な権 限 を単純 に行使 す る よ.りもは るか に複 雑 な 仕方 で,〔 全体 の プ ロセ ス
に おい て〕 重 要 な直 接 的 役割 を果 た して い るとい うこ とを示 唆 して い る。」5Pニ
ル ス ・ブル ソ ソンが い うよ うに,組 織 に おけ る経 営者 の役割 と して は 「意 思 決
定 を行 うこ とが最 終 的 な所 産 とな るわ け では な い。 実務 家 は,こ とを な さ しめ
〔るた め に,自 ら〕 行動 し,そ して他人 を行動 させ」52)てこそ そ の役割 が 果 た
され るの で あ る。
4組 織 状 況 の コ ン トロ ール
第 四 の問 に 関 わ る組 織 状況 の コン トロール と して,戦 略的 投 資決定 論 は,組
織構 造,業 績 評価 と報 酬 の シス テ ム,企 業風 土 の3つ の 問題 を取 り上 げ て い る。
ま ず組 織構 造 につ い て は,「3つ の すべ て の戦 略的 投 資 決定 が 問題 とされ てい
る既 存 の事 業部 の境界 内 に納 ま って いた 。」5a)この こ とは,実 質 的 な意 思 決 定 が
分 権 化 され た大組 織 にお いて は,い か に戦 略 的 な もの とい え ども,い くつ か の
事 業部 に ま たが る投 資 プ ロジ ェ ク トを実 現す る こ とが政 治的 に いか に困難 な も
の で あ るか を物語 ってい る。 それ ゆ え どの よ うな規模 で事 業部 を編成 す るか が,
企 業 の戦 略 そ の もの と も関わ って,戦 略 的投 資決 定 に と って重 要 な課 題 に な る。
次 に業 績 評 価 と報 酬 の シス テ ムで あ るが,マ ーシ ュ他 に よれ ば,「3社 す べ
て にお いて,事 業 単位 の 業績 と経 営者 の報 酬 との関 係 は間接 的 な もの であ った。
… … しか しなが ら,事 業部 の 経 営者 は,彼 ら自身 の利 害 は彼 ら 自身 の事 業 単位







績 評価 の問題 は,管 理会 計論 に おい て,意 思決 定 や計 画 の 問題 とは 切 り離 され
て 論 じられ て きた。戦 略 的投 資 決定 に おい て も,両 者 は公 式 の シ ステ ム と して
は 直接 には結 び付 け られ て い なか ったが,プ ロジ ェク ト関係 者 の 意識 の中 で は
っ なが って い た ので あ る。 したが って,「 『経 営者 の報 酬 』 が,個 人 的挑 戦 や
地位 〔の 獲 得〕,自 己 実 現 を含 む よ うよ り幅 広 く定 義 され てい る と きに は,大
きな プ ロジ ェ ク トに 関わ る こ とは そ の こと 自体 で報 い られ る活動 で あ る とみ な
され て い る こ とを我 々は 発 見 した。」55〕タ イ トす ぎ る業 績評 価 シス テ ムは,戦 略
的 投 資の 実 現 を妨 げ るか も しれ ない とい うの で あ る。
なお企 業 風土 につ い ては,戦 略 的投 資 決定 に与 える 明確 な影 響 は認 め られ て
い ない58)。ちな みに コン トロール とい う用 語は狭 義 には意 思 決定 後 の統 制 活動
を意 味 し,バ イ ク=ド ビン ズで は 「プ ロジ ェ ク トの実 行」5りと して これ が 論 じ
られ てい る。 これ に対 し戦 略的 投資 決 定論 では,い くつ か の組 織 変 数 の操 作 を
通 じて投 資決 定 プ ロセ ス に働 きか け る 「上 級 経 営者 の 間接 的 な役 割」 と して論
じられて い る。 それ ゆ え組織 状 況 の コ ン トロール ・プ ロセ スは他 の3つ の サ ブ
プ ロセス とは並 行 した関 係 にあ るの で あ って,意 思 決 定 をは さん で前 後 関係 に
あ るので は な い ことに注 意す る必要 が あ る。 した が って,戦 略 的投 資 決定 論 が
描 き出す プ ロセ スは,長 期 計画 シス テ ム と資 本予 算 シス テ ム とい う2種 類 の公
式 情報 システ ムを通 じて組織 内 で発 案,評 価,承 認 され て い くプ ロジ ェ ク トを,
上 級 経営 者 が直 接 ・間接 の手段 を行 使 して コ ン トロール す る とい うもの であ る。
IV戦 略的投資決定論 の課題一一 むすびに代 えて一
以上 にお い て考察 され た戦 略 的投 資 決定 論 の枠 組 ぽ,管 理会 計 論 や企 業 財務
論 の教 科 書 で資 本予 算 の 名 の も とに論 じられ て い る機 械 論 的 な もの とは大 き く
異 な って い た。組 織 全 体 に影 響 を及 ぼ す戦 略 的 な投 資 決定 には,4つ の サ ブ プ





後 に戦 略 的 投資 決定 論 の今後 の課 題 を簡 単 に指 摘 す る こ とに した い。 冒 頭 に示
され た4つ の観 点 の う ち,第 二 の観点 につ い てい えば,戦 略 的,財 務 的,オ ペ
レ ー シ ョナ ル の3つ の ア ブ ・一チが あげ られ てい た が,そ れ らは本 当 に個別 に
有 効 で あ りなおか つ 全体 と して論 理斉 合 的 に統合 され う るの で あ ろ うか 。例 え
ば オ ペ レー シ ョナ ルな分 析 につ い ては,そ れ が どの よ うな ものか は提 示 され な
か った。 また財 務 理論 分 析 につ い て も,資 本予 算 シス テ ムの名 の もとに論 じ ら
れ て い るのは,む しろ投 資 決定 プ ロセ ス にお け る会計 システ ムの役 割 で あ る。
投 資決 定 の問 題 が管 理 会計 論 にお け る重 要 な研究 領 域 で あ るに もか か わ らず,
戦 略 的投 資 決 定論 の プ ロジ ェ ク トに は会 計 学 者 が参 加 してい なか った た め に.
会 計 に対 す る理解 が非 常 に狭 い もの に留 ま ってい る58)。そ こで.ホ ップ ウ ッ ド
らが 主 張す る 「組 織 と社会 の関 係 状況 にお け る会 計 シス テ ム と会 計 情報 の役 割
如何」 とい う新 しい会 計学 的 視 点 を採 用す る ことに よ って,公 式 情 報 シス テ ム
と公式 の権 限 体系 との相互 関係 が よ り統合 的 に位 置 づ け られ るの で はな いだ ろ
うか。 さ らに第三 の観 点 につ いて も,交 渉 の具体 的 な政 治 プ ロセ ス は示 され て
は い ない59)。権 力 の問 題 は,第 四 の観 点 との関 わ りでい えば,上 級 経 営者 に よ
る上 か ら下 へ の組 織 状 況 の コ ン トロール と して論 じ尽 くされ る もの では な い。
組 織 全 体 の権 力 構 造 は,高 寺 貞男 教授 が い われ る 「組 織 の … …上 位 老 と下 位 者
が共有 す る共 同権 力 … … に よ る共 同制 御」60)とい う視 点 に よ る方 が よ り有 効 に
把握 され るの で は ない だ ろ うか。
戦 略的投 資決 定論 の研 究 は ま だ端緒 につ い たば か りで あ り.こ こ に提 出 され
た理 論 的枠 組 も最 終的 な もの とは い えな い。 それ ゆ え彼 ら自身 理論 的展 開 と経
験 的基 礎 付 け の両 方 の レベル で の さ らな る研 究 を呼 び か けて い る61)。今 後戦 略








問題 についても,そ の影響が より良 く理解 され るであろ う。 そ して戦略的投資
決定論 の試みが成功す るか否 かは,冒 頭 にあげ られ た4つ の理論的観点 が今後
の研究 において うまく取 り込 まれ るか どうか にかか ってい るとい うことがで き
るであろう。
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